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I- INTRODUCAO

O Plano Real, implementado pelo entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique
Cardoso em julho de 1994, vem obtendo grande sucesso na sua tentativa de estabilizar a
economia brasileira e, assim, permitir que o Brasil consiga o chamado crescimento
sustentado.

No entanto, apesar do sucesso do plano em conter a inflagio e abrir a economia
brasileira, ha questdes que continuam a ser preocupantes € que podem comprometer
todo o progresso feito até agora, sendo as principais criticas referentes a politica cambial

e aos déficits fiscal e comercial.

O déficit fiscal, tanto para economistas brasileiros quanto para os estrangeiros, ¢ o
principal problema a ser enfrentado pelo governo brasileiro na continuidade do processo

de estabilizagio.

A politica cambial, apesar das criticas recebidas até hoje pela equipe econdmica
quanto a sobrevaloriza¢do do real, j4 comega a receber o apoio de muitos economistas,
que véem na ancora cambial um dos motivos do sucesso no controle de pregos sem a
necessidade de choques e, inclusive, acham que o problema das exporta¢des nio serd

resolvido apenas com uma desvaloriza¢do maior do real.
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A questdo do déficit da balanga comercial, por sua vez, é a mais interessante para
ser discutida neste trabalho, ja que existem divergéncias de opinido: enquanto ha uma
forte preocupagdo com a balanga comercial por parte de muitos economistas brasileiros e
pelo mercado financeiro em geral, os investidores estrangeiros nio demonstram
preocupagdo com este problema. Além disso, a politica cambial a ser adotada pelo

governo também influenciara diretamente no comportamento da balan¢a comercial.

Durante a década de 80, com as taxas de inflagdo crescentes e a dificuldade cada
vez maior do Brasil em obter financiamentos externos, tornou-se necessaria a geragio de
mega-superavits comerciais para que o pais cumprisse todos 0s seus compromissos
externos, como o pagamento de juros e amortizagbes da divida. Desta forma, a
transformagdo destes superavits em déficits desde a implantagdo do Plano Real despertou

grande preocupaga@o por parte dos analistas econdmicos.

Cabe ressaltar, no entanto, que o maior grau de abertura da economia brasileira,
juntamente com a necessidade de aumentar a capacidade produtiva e a competitividade
das empresas e industrias brasileiras sdo responsaveis, a principio, por um grande
aumento na quantidade de produtos importados. Entretanto, a modernizagio e o
crescimento do parque industrial brasileiro servirio para, no futuro, aumentar a
capacidade de exportagdo das nossas industrias, o que, com certeza, melhorara o

resultado da balanga comercial.

Outro ponto interessante sobre este tema ¢ o fato de que, antes da criagio do Plano
Real, membros da equipe econdmica e outros renomados economistas visitaram diversos
paises para pesquisar outras experiéncias em planos de estabilizagio. Dessa forma, a

elaboragdo do plano foi mais consistente, pois levou em consideragdo tanto aspectos
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positivos quanto negativos dos outros planos anteriores ao nosso. Examinando essas
experiéncias e comparando-as com o Plano Real, existe a possibilidade de encontrarmos
um padrio no comportamento das importagdes e da balanga comercial durante a
implantag3o desses planos de estabilizagio e, dessa forma, adaptarmos esse padrdo para
o caso brasileiro, prevendo, assim, o comportamento da balanga comercial no futuro

proximo.

Esta monografia, portanto, analisara os planos de estabilizagdo ocorridos na
Argentina, México, Chile e Israel, paises que passavam por problemas semelhantes aos
daqui (altas taxas de inflagdo, dificuldade de obtengdo de financiamento externo, etc.). O
trabalho consistira de uma breve analise da situagdo em que se encontravam estes paises
antes da implantagio dos respectivos planos de estabilizagdo, de forma a ter uma idéia
mais clara da diferenga do contexto politico e econdmico entre estes paises e o Brasil. A
seguir, serdo analisadas as medidas mais importantes tomadas por estes paises durante a
implantagdo e consolidagdo dos respectivos programas, sendo a variavel mais pesquisada
o comportamento da balanga comercial durante este periodo. Assim sendo, serdo
analisadas também aquelas variaveis econdmicas que tém maior relacionamento com o
comportamento tanto das importagdes quanto das exportagdes, como taxa de inflagio

interna e externa, taxa de cadmbio, nivel de atividade, PIB e reservas internacionais.

A seguir, sera examinada a composi¢@o das importa¢des destes paises, bem como a

variagdo dessa composi¢do no decorrer nos anos.

Apos a anélise dos planos de estabilizagdo dos paises mencionados acima, sera a vez
de analisarmos o Plano Real. Assim como nos demais planos de estabilizagio, sera dada

énfase aquelas variaveis com maior influéncia sobre a balanga comercial. Neste capitulo,



sera abordado, também, o comportamento e a composi¢do das importagdes durante a

implantagéo e consolidagio do plano.

Finalmente, a conclusio contera uma comparagio entre os diferentes planos de
estabilizagdo analisados no decorrer do trabalho, através da analise das semelhancas e

diferengas entre estes planos e o Plano Real.
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I - PLANOS DE ESTABILIZACAO: A EXPERIENCIA DE OUTROS

PAISES EM SITUACAO SEMELHANTE AO BRASIL PRE-REAL

A inflagio cronica em paises da América Latina e no mundo levardo a
implementagdo de varios planos de estabilizagdo nas ultimas décadas. Uma visdo comum
¢ de que as taxas de inflagdo tém convergido apenas gradualmente na direg¢fio da taxa de
crescimento da ancora nominal. Outra visio comum € que diferentes padroes de
atividade econdmica tém se seguido as estabilizagdes, dependendo da ancora nominal
especifica escolhida para promover a desinflagio. Os programas baseados na oferta
monetaria tém sido acompanhados de uma forte recessdo imediatamente apos a sua
implantagdo, enquanto que aqueles ancorados na taxa de cambio sdo normalmente
caracterizados por um periodo inicial de “boom” da atividade econdmica, seguidos de
uma posterior recessio. A apreciagdo real da taxa de cambio, o crescimento dos déficits
comerciais € em conta corrente e fortes ingressos de capitais sdo outros fatos que

ocorreram durante a implantagdo de planos de estabilizagao.

Desta forma, este capitulo trard um resumo dos planos de estabilizagdo ocorridos
em Israel, México, Chile e Argentina, mostrando suas principais caracteristicas e as

medidas mais importantes tomadas pelos respectivos governos.
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II.1 - O PROGRAMA DE ESTABILIZACAO DE ISRAEL

O programa de estabilizag@o israelense foi iniciado em julho de 1985 e, em meados
de 1987, era visto como um plano que alcangou um sucesso quase completo: a inflagdo
tinha se reduzido drasticamente, o balango de pagamentos apresentava bons resultados, o
déficit orgamentario havia sido contido com a redugio, principalmente, dos gastos com
defesa, commodities e subsidios ao crédito, e, ap6s um curto periodo, a economia

retomou o seu crescimento.

Contudo, o crescimento liderado pelo consumo de 1986-87 ndo durou muito
tempo, com a economia sofrendo de um aumento excessivo dos salarios reais e altas
taxas de juros reais, que levaram a uma redugdo das margens de lucro e perda de
competitividade externa. Desta forma, Israel experimentou um periodo de reducgio da
atividade econdémica em 1987-89. Somente em 1990 a economia retomou o seu
crescimento, que s6 ocorreu gragas a um evento externo que foi a imigragdo de judeus

da antiga Unido Soviética.

Antes da implementagdo do programa de estabiliza¢do, Israel sofria com as altas
taxas de inflagdo, que vinham se acelerando e ameagando sair do controle do governo,
transformando-se numa hiperinflagdo. Em apenas alguns meses de estabilizagdo, a

inflagdo ja tinha se reduzido substancialmente.

A redugdo da atividade econémica em 1989-90 foi precedida de dois anos com
forte aquecimento da demanda doméstica e ganhos expressivos na produgio e na
produtividade, que podem ser considerados como uma resposta defasada da economia

ao processo de estabilizagdo. O enfraquecimento da atividade econdmica se concentrou
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no setor de bens transacionaveis, com uma redug@o da produg¢do industrial, enquanto que

o setor de servigos continuava a crescer.

O primeiro reajuste cambial ocorreu em margo de 1987, seguido de um outro um
ano depois. O resultado disto foi uma pequena corrida ao mercado cambial, provocando
uma desvaloriza¢io imediata de 5% do shekel, o qual foi desvalorizado em mais 8% logo

depois, devido a falta de credibilidade do governo.

Israel, depois destes episodios, adotou um regime de taxa de cambio controlada
pelo governo, com forte preocupagdo em evitar situagdes onde estivesse claramente
protegendo taxas de cambio ndo realistas. Este regime era adotado de forma a preservar
o nivel de salario nominal requerido pelo programa de estabilizagdo. O governo n3o
tinha, entretanto, qualquer comprometimento em manter esta politica no longo prazo, e
procurava demonstrar ao mercado que as “regras do jogo” haviam mudado
definitivamente e que as autoridades ndo mais permitiriam a total acomodagio imediata e

automatica da taxa de cambio a pressdes injustificadas sobre os custos.

Houve um aumento do desemprego durante o periodo de 1985-88, considerado
COMmo O pre¢o necessario a ser pago para a realizagdo de um programa de estabilizagdo

crivel para os sindicatos e o publico em geral.

Era necessario, também, fazer com que o crescimento dos salarios nominais
convergisse para a taxa de inflagdo. Assim sendo, o forte crescimento dos salarios reais
verificado entre 1985 e 1988 foi compensado por uma corregdo decrescente dos mesmos

no periodo 1989-92.
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IL.2 - O “MODELO ECONOMICO” DO CHILE

No periodo pré-eleitoral de 1988-89, o presidente General Pinochet e seus
partidarios alegavam que estava em jogo uma escolha da populagio entre a estabilidade e
o caos e que ele seria a Unica alternativa possivel para evitar o caos. Ao final da década
de 80, no entanto, havia uma idéia generalizada no Chile de que, sob a ditadura, a
repressdo econdmica havia sido apenas mais um instrumento de violagdo dos direitos
humanos. Assim, acreditava-se que a volta a democracia solucionaria rapidamente todos

os problemas de deterioracdo econdmica.

O “Modelo Econémico” implementado no Chile durante a ditadura produzia bons
resultados, como um alto crescimento econdémico, expansio acelerada das exportagdes,

inflagdo moderada e controlada e diminuigio do desemprego.

No fim da década de 80, o Chile era uma exce¢do na América Latina, ao apresentar
uma evolugdo em diversos indicadores econdmicos. A ditadura chilena era uma das
ultimas existentes, o que fazia crer ser ela crucial para evitar desequilibrios da economia,

cuja manutengdo passou a adquirir alta prioridade.

O “Modelo Econdmico” tinha como principais caracteristicas o funcionamento
extensivo do mercado com pregos livres, a abertura comercial e o papel predominante do
setor privado e, para a sua implantagdo, havia-se incorrido em altos custos sociais que
somente agora comegavam a dar resultados positivos. Logo, era conveniente a sua
manutengdo, o que também ajudava a evitar a geragdo de incertezas e expectativas

negativas passivas de produzir desequilibrios econdmicos.
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E nesta época, também, que comegam a ser pagas as “dividas sociais” acumuladas
pela grande maioria dos grupos de média e baixa rendas. A economia deveria continuar
com seu rapido crescimento, mas os frutos deste deveriam comegar a beneficiar as

camadas da populagdo com menor renda.

O primeiro governo democratico a assumir o poder apos a ditadura enfrentou um
periodo de aceleragdo inflacionaria e possuia como objetivo prioritario a manutengdo do
equilibrio, como podia ser verificado pelas politicas monetaria e fiscal adotadas. Pelo
lado fiscal, ndo haveria aumento do gasto social se ndo houvessem recursos disponiveis

para isto, ou seja, ndo haveria desequilibrio fiscal.

Do lado da politica monetaria, 0 governo aumenta as taxas de juros reais dos seus
papéis, provocando um forte ajuste, que, no entanto, ndo foi suficiente para conter o
aumento da inflagdo no periodo 1988-90. Este aumento da inflagdo pode ser explicado
pela inércia inflacionaria existente na economia chilena, que ja havia sido demonstrada

pelas politicas de estabilizagdo adotadas durante a década de 70.

A utilizagio da taxa de cambio como instrumento anti-inflacionario também revela a
presenca da inflagdo inercial chilena. As medidas fiscais, monetarias e cambiais adotadas
pelo governo durante a década de 70 e inicio dos anos 80 reduziram fortemente a taxa de
inflagdo, mas geraram um crescente desequilibrio externo que culminou com uma severa

crise do balango de pagamentos em 1982.

A maior parte da inércia inflacionaria advém da indexa¢do cambial, com uma
contribui¢do da indexacgdo salarial. Dessa forma, a partir de 1983, a economia chilena

passa a funcionar sem uma ancora nominal, ja que a taxa de cdmbio perdeu seu prestigio
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como ancora da economia, uma vez que foi considerada um dos fatores mais importantes

para o acontecimento da crise externa.

A partir de 1990, o governo introduz lentamente a taxa de inflagdo futura como
guia das expectativas dos agentes economicos. Além disso, o objetivo e o compromisso
de ndo geracdo de um déficit fiscal por parte do governo faz com que a inflagio futura
projetada afete o nivel de gasto publico real do futuro. Quando necessario, o governo
promove ajustes graduais na taxa de inflagdo futura na metade do ano corrente, de forma
a gerar a sensacdo de que possui forte controle sobre ela. Este controle do governo

chileno sobre a taxa de inflagio futura lhe propiciou grande credibilidade.

De forma a validar o uso da inflagdo futura como ancora nominal da economia, o
governo utilizou o conceito de reajuste do salario minimo, fundamentalmente através da
meta de inflagdo futura e dos aumentos recentes observados da produtividade da mio-
de-obra. A responsabilidade do governo seria a de definir uma inflagdo futura crivel e

consistente com a evolugdo da economia.

Em dezembro de 1989, é concedida autonomia ao Banco Central, que teria como
objetivos principais zelar pela estabilidade monetaria e a normalizagdo dos pagamentos

internos e externos, além de um permanente controle da infla¢do futura.

A década de 80, pos crise da divida, se caracteriza por uma restri¢do de recursos
externos e altos niveis de desemprego. Neste contexto, as autoridades econdmicas
podem manejar as politicas monetaria e cambial separadamente, sendo observadas
desvalorizagdes e indexagdo cambial a0 mesmo tempo em que se utiliza a taxa de juros
para controlar o gasto interno e frear a inflagdo. No entanto, a maciga entrada de capitais

estrangeiros verificada na década de 90 leva a uma apreciagdo cambial e a uma expansio
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do gasto. Além do mais, ha uma redugdo significativa do desemprego, com a economia

funcionando muito proxima do seu produto potencial.

Os dois objetivos econémicos sio a redugdo da inflagdio e a manutengio da
dindmica do setor externo, pois acreditava-se que as exportagdes eram o motor do
crescimento econémico. A taxa de cambio real alta e estavel foi fundamental para manter

o ritmo das exportagdes.

Na década de 90, o novo contexto provoca um aumento da taxa de juros real de
forma a estimular o ingresso do capital externo no pais. Este fluxo gera pressGes para
uma apreciagao cambial, que ajuda no controle da inflagdo. Por outro lado, ao ndo haver
uma esterilizagdo completa deste fluxo, ha um estimulo ao aumento do gasto interno. No
entanto, como a economia estava funcionando no pleno emprego, o excesso de demanda
produz pressdes para a alta dos pregcos no mercado de bens nio transacionaveis € no
mercado trabalhista. Finalmente, a apreciagdo cambial afeta negativamente a expansio do

setor exportador.

A mobilidade de capitais e a conseqiiente dependéncia entre as politicas monetaria e
cambial provocou a existéncia de objetivos conflitantes quando da utilizagdo da taxa de
juros real pelo Banco Central. O conflito era entre baixar a taxa de inflagio e evitar a
apreciagdo cambial de modo a manter o impulso exportador. De maneira a tentar obter
uma certa independéncia entre as politicas monetaria e cambial, 0 Banco Central criou
medidas como o imposto sobre o ingresso de capitais de curto prazo, ampliagdes das
bandas de flutuagdo, apreciagdes repentinas, mudangas nas regras de desvalorizagio
cambial, flutuagdo suja e intervengdes discricionarias, priorizando um ou outro objetivo.

Finalmente, ha uma redefinicdo do objetivo externo de evitar a apreciagdo real do
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peso pelo de manter o déficit em conta corrente num nivel financiavel e sustentavel no

longo prazo.

O processo inflacionario da década de 90 tem uma forte explicagdo nas pressdes
inflacionarias geradas pelo hiato entre o crescimento do gasto doméstico e a expansio do

produto.

A politica adotada pelo governo estipulava uma alteragdo da taxa de juros real toda
vez que o hiato entre o crescimento da demanda interna e a expansdo do produto
alcangasse um determinado nivel ou que o ritmo de crescimento da economia fosse maior
que aquele desejado, dada a taxa de investimento da economia. Esta politica afetou o

fluxo de capitais e, desta forma, o nivel da taxa de cambio real.

Entre 1985 e 1990, houve uma indexagdo da taxa de cambio de acordo com o
diferencial entre as taxas de inflagio doméstica e internacional do més anterior

(“crawling-peg passivo™), de forma a manter a taxa de cambio real constante.

Devido ao grande fluxo de entrada de capitais estrangeiros na década de 90, o
Banco Central se viu forgado a aumentar suas reservas internacionais € a aplicar uma
politica de esterilizagdo para neutralizar o impacto monetario gerado pela acumulagdo de
reservas, o que resultou em problemas financeiros para o Banco Central e dificuldades
no manejo de sua politica monetaria. Como forma de enfrentar estes problemas, ele

aumentou as bandas de flutuagdo do cambio, o que resultou numa apreciagdo do peso.

Outra modificagdo da politica do governo foi a decisdo de intervir discricionalmente

no mercado cambial, ainda que a taxa de cambio efetiva estivesse no interior da banda
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(flutuagdo suja), para evitar as flutuagdes especulativas e/ou rea¢des demasiadas de curto

prazo.

Outra medida adotada foi a de alterar de forma repentina o nivel de taxa de cimbio
referencial (meio da banda) através de revalorizagdes discretas ou mudangas na

ponderagio das moedas estrangeiras utilizadas para a medigdo da inflagdo internacional.

A taxa de cambio real sofreu uma apreciagdo de cerca de 20% na década de 90,
provocando duras criticas dos exportadores a politica cambial do governo, dado que a
apreciagdo real afeta a competitividade do setor e isto produzira, eventualmente, uma
redugdo do ritmo de crescimento. No entanto, a apreciagdo cambial real foi o mecanismo

principal utilizado pelo Banco Central para reduzir a inflago.

O Banco Central justifica a adogdo desta politica, primeiro pelo crescimento das
exportagdes totais num ritmo de aproximadamente 10%. A segunda explica¢do € que a
apreciagio do peso é resultante do éxito na expansdo das exportagdes e do elevado
crescimento econdmico, sendo que o maior crescimento do Chile em relagdo a seus
parceiros comerciais reflete significativos aumentos de produtividade, o que gera,

naturalmente, pressGes para a apreciagdo cambial.

Apesar da apreciagdo cambial, as exportagdes e o PIB mantém taxas de crescimento
relativamente elevadas, e o alargamento da banda de flutuagdo proporciona uma

flexibilidade suficiente para refletir justamente a tendéncia das for¢as de mercado.

O Banco Central acumulou um montante significativo de reservas internacionais,

que aumentaram em todos os anos da década de 90. Este acumulo de reservas evitou
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uma apreciagdo cambial real ainda maior do que aquela que efetivamente ocorreu, porém

a esterilizagdo desta acumulagdo de ativos gerou perdas operacionais ao Banco Central.

A liberalizagdo da conta de capitais diminuiu o custo das trgnsaqées financeiras e o
tempo gasto para implementar operagdes financeiras que facilitam e apdiam as atividades
produtivas e comerciais. Além disto, a poupanga externa serve para complementar o
nivel de poupanga da economia local. No entanto, este fluxo de capitais geram custos
como o aumento da instabilidade econémica e uma perda do grau de liberdade no

manejo das politicas monetaria e cambial.

Para regular o ingresso de capitais de curto prazo, o Banco Central instituiu um
deposito de 30% dos capitais que ingressavam no pais durante o prazo de um ano e sem
qualquer espécie de remuneracdo. Este imposto, portanto, tinha um custo muito maior
para aqueles capitais que permanecessem no pais por apenas um pequeno periodo, e sua
taxa era estipulada de forma a eliminar o diferencial entre as taxas de juros doméstica e
internacional, ou seja, o “encaixe” correspondia a arbitragem entre as taxas de juros
interna e externa. Estes instrumentos de controle de capitais podem ser efetivos logo
apos sua implementagdo, porém, apos algum tempo eles vdo perdendo seu efeito com a

criagdo de mecanismos para burlar estes controles por parte dos agentes econdmicos.

O Banco Central introduziu modificagdes na regulamentagio do ingresso de
capitais, como o aumento do percentual de encaixe e do prazo dentro do qual estes
encaixes deveriam permanecer no Banco Central, assim como a obrigatoriedade do
encaixe ter que ser depositado em dolar e ter se expandido gradualmente até alcangar a
totalidade das operagdes financeiras explicitamente ligadas ao setor externo. A unica

excecdo a esta regra era o crédito direto aos exportadores e importadores chilenos.
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O objetivo do governo com estas politicas era, primeiro, favorecer o financiamento
de longo prazo em detrimento do de curto prazo, e, depois, permitir a implementago de
uma politica monetaria restritiva que ndo gerasse um grande desequilibrio de conta

corrente.

Os controles dos capitais de curto prazo nd3o conseguiram evitar a apreciagdo
cambial e pareceram ter influenciado a troca na composi¢do dos créditos externos,

reduzindo a participagao relativa dos capitais de curto prazo.

A institui¢o dos encaixes teve efeitos claramente positivos: por um lado, reduziu o
custo financeiro que a esterilizagdo implica ao Banco Central, e, por outro, a arrecadacgio
tributaria resultante do encaixe permite financiar parte do custo financeiro total da

esterilizacdo.

IL3 - O “PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA” : A ESTABILIZACAO

DA ECONOMIA MEXICANA

A partir da crise da divida em 1982, a politica econdmica mexicana passa a ter
como prioridade a estabilizagdo dos precos. Entretanto, com a forte alta dos precos do
petroleo em 1986, o governo ndo teve outra opgdo a ndo ser sacrificar o objetivo de
controlar a inflagio e manter a taxa de cAmbio bem acima da sua media historica,
provocando uma nova aceleragdo inflacionaria em 1987, com tendéncia a aceleragdo nos

ultimos meses do ano.

Apos o choque do petroleo em 1986, a medida que se restabeleceram os superavits

na conta corrente e se fortaleceram as reservas internacionais, o controle da inflagdo
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voltou a ser a prioridade da politica econdmica. Contribuiu para isso a fragilidade
financeira e a crescente vulnerabilidade da politica de divida interna a choques nos
mercados financeiros internos. Os dois choques desta natureza que ocorreram no
segundo semestre de 1987 provocaram uma nova onda de especulagdo contra o peso.
Diante de uma nova desvalorizagio cambial ocorrida em dezembro e da demanda
generalizada por aumentos salariais, a hiperinflagio tornava-se uma ameaca real,

tornando necessario um novo esfor¢o de estabilizagao.

Em 15 de dezembro de 1987, com a cooperagdo dos sindicatos e dos empresarios, €
adotado um amplo programa de estabilizagio cuja meta era um corte brusco das taxas de
inflagio. As medidas adotadas foram a desindexagdo dos pregos-chave da economia
(salarios, tarifas piblicas e taxa de cambio), medidas adicionais de austeridade fiscal e
monetaria e aceleragdo do processo de abertura comercial iniciado em 1985 mediante,

em particular, a eliminagdo de licengas prévias de importag4o aos bens de consumo.

Na primeira fase, que foi de dezembro de 1987 a fevereiro de 1988, sdo feitos os
principais ajustes fiscais do programa, bem como os ajustes iniciais da taxa de cdmbio e
das tarifas publicas. H4 também uma redugdo inicial dos salarios reais € uma apreciagdo

real do peso que, no final de fevereiro, havia revertido o ajuste cambial real de dezembro.

A segunda fase, que vai de margo a dezembro de 1988, € considerada a fase crucial
do programa. E feito um congelamento de pregos nesta fase, a taxa de cdmbio ¢ fixada
nos niveis de final de fevereiro, as tarifas piblicas se mantém constantes em termos
nominais e o salario minimo permanece congelado até o final do ano. H4 uma rapida

desinflagdio, redugdo dos niveis reais de salarios, tarifas publicas e taxa de cambio
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durante o congelamento, realinhamento de pregos e custos e ocorre também um aumento

da taxa de juros real.

A terceira fase ocorre a partir de janeiro de 1989 e nela ¢ feito o descongelamento
dos pregos-chave. Ha um deslizamento da taxa de cambio e uma reindexagdo das tarifas
publicas e ajustes salariais compensatorios, ainda que com uma freqiiéncia de ajustes

menor.

A desaceleragio inflacionaria de 1991 é resultado de uma menor indexag¢do das
tarifas publicas, mediante um aumento dos intervalos de ajuste e de uma desaceleragéo
da inflagdo externa, juntamente com um ritmo de deslizamento do peso, que até entdo se
encontrava num nivel muito abaixo do diferencial entre as inflagdes interna e externa. A
partir de entdo, a inflagio continuara diminuindo, porém as custas de uma apreciagdo

cambial adicional em termos reais.

O plano obteve éxito na redugdo da inflagdo sem, porém, aprofundar a queda dos
salarios reais e evitando uma recessdo prolongada da atividade econdmica, como havia
acontecido em tentativas anteriores de estabilizagdo. De 1989 até 1992, verifica-se uma
aceleragio do ritmo de crescimento com aumento do investimento e consumo privados.
O apoio externo ao programa se da com o acordo de redugdo da divida externa em 1989
e o superavit da conta de capital que ocorre a partir deste ano, o que permite a
manutengdo do papel chave que a politica cambial possui na consolidagio da
estabilizagdo, apesar dos crescentes déficits em conta corrente gerados pela recuperagao

econdmica e o crescente atraso cambial.

Trés motivos faziam com que o congelamento dos pregos-chave promovido entre

margo e dezembro de 1988 fosse o aspecto mais questionavel do plano. O primeiro era o
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conflito de objetivos entre permitir o realinhamento dos pregos relativos face os niveis
médios ou de longo prazo, tendo em conta os desajustes temporarios, ou desindexar a
mudanga nominal nos pregos, rompendo com a relagdo entre a inflagdo presente e a
inflagdio passada. O periodo anterior ao congelamento, de realinhamento sem controle
dos pregos, teve um papel importante em moderar este conflito e, ao custo de uma
acelerago inicial da inflagio, permitir entrar no congelamento sem uma diferenga muito
grande dos pregos relativos em comparagdo com os seus niveis de longo prazo. Além
disso, o fato do congelamento s6 ter afetado os pregos-chave, permitiu que continuasse a
haver um realinhamento dos pregos relativos da economia, mesmo durante esta fase do

programa.

A segunda razio ¢ que a desindexag¢do corria o risco de gerar uma estrutura de
precos-chave insustentavel no longo prazo. O fato dos niveis iniciais reais da taxa de
cambio e das tarifas publicas estarem relativamente altos no momento do congelamento
evitou, em grande parte, este risco. A taxa de cimbio foi resultado das desvalorizagGes
reais que se seguiram ao choque dos pregos do petroleo em 1986 e que levaram a taxa

de cambio real em 1986-87 aos seus niveis recordes.

O terceiro motivo diz respeito aos salarios. Uma caracteristica muito especial da
experiéncia mexicana, atribuida ao alto grau de centralizagdo e corporativismo que
prevalece nos mecanismos de fixagdo dos salarios, ¢ que, em condi¢des de completa
deterioragio dos salarios reais, os sindicatos tenham aceitado o congelamento dos
salarios a partir de margo de 1988, assim como reajustar os salarios contratuais muito
abaixo da inflagio passada. Estas caracteristicas deram ao governo uma ampliagdo da
margem de manobra na sua politica salarial, que se mostrou suficiente para que o

governo promovesse a desindexagdo salarial.
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A politica de pregos e recursos adotada pelo governo e que era requisitada pelo
movimento sindical desde 1983, teve um papel importante na redugdo da inflagdo,
primeiro por causa da perda de efetividade das politicas macroecon6micas convencionais
quando se entra num regime de alta inflagio. As pressdes inflacionarias ndo so criam
“vida” propria a medida que os mecanismos de indexagdo criam raizes nos mecanismos
de formacdo de pregos e salarios, como passam a ter forte influéncia sobre os déficits
fiscais e o financiamento dos mesmos, ao afetar a demanda por dinheiro € a composi¢do
e estrutura da divida publica. Devido 2 interagdo entre inflagdo, finangas publicas e
crescimento da oferta monetaria e a inércia inflacionaria resultante, qualquer esforgo de
estabilizacdo baseado num so instrumento de politica economica, seja este fiscal,

monetario ou cambial, esta destinado a ser ineficiente e, possivelmente, ineficaz.

A segunda consideragdo é o fato do plano ter sido efetuado com um ajuste fiscal
incompleto. Houve um aumento do déficit operacional, apesar do crescimento do
superavit primario, como conseqiiéncia das altas taxas de juros reais que prevaleceram
em 1988 e 1989, além de uma maior transferéncia de recursos do setor publico para o

privado em fungo dos altos pagamentos de juros reais sobre a divida publica interna.

A inflagio de 1987 teve efeitos negativos sobre a arrecadagdo tributaria, os
subsidios financeiros e a composi¢do da divida publica, fazendo com que a redugdo do
imposto inflacionario ocorrida durante a estabilizagio ndo tenha sido compensada pelo
aumento do superavit primario. A conseqiiéncia disto € que houve um efeito expansivo
sobre a demanda agregada, o que explica o fato do programa de estabilizagdo ter sido
acompanhado por um periodo de recuperagio econdémica ao invés de uma recessdo

prolongada.
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A redugédo do imposto inflacionario, que teve o efeito de gerar uma rapida expansio
do gasto privado, foi absorvida pela conta corrente do balango de pagamentos, cujo
saldo passou rapidamente a ser deficitario. Este déficit contribuiu para que houvesse
perdas substanciais das reservas internacionais, o que n3o poderia ocorrer por muito
mais tempo sem comprometer as regras de politica cambial do programa e, com isto, a
propria sustentabilidade do esfor¢o de estabilizagdo como um todo. Essa perda de
reservas de 1988 ocorreu também por causa da saida liquida de capitais nos primeiros
meses apOs a implementag@o do plano. As saidas cessaram assim que o Pacto comegou a

dar resultados e, com eles, a ganhar credibilidade.

O apoio externo também teve um papel decisivo na consolidagio dos resultados do
plano e, sem a eficacia da politica de pregos e recursos do programa, esse apoio

dificilmente teria ocorrido.

De 1991 em diante, o peso da continua desaceleragio da inflagio recaiu
completamente na apreciagio real da taxa de cimbio, enquanto que a economia seguia
uma trajetoria de endividamento externo crescente com lento crescimento econdémico,

em particular do setor de bens transacionaveis.

O programa de estabilizagdo, no entanto, deixou dois problemas sem resolver. O
primeiro foi a inconsisténcia entre a abertura comercial de 1988, que requeria, para a sua
sustentabilidade, de um aumento da taxa de cambio real, e a politica cambial que, guiada
exclusivamente por critérios de estabilizagdo de pregos, operou exatamente na dire¢io

contraria, propiciando uma continua valoriza¢do do peso.

O déficit em conta corrente alcangou, em 1992, niveis muito semelhantes aqueles

anteriores a crise da divida em 1982. Diante desta situagdo, o governo optou, entdo, por
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frear o crescimento econémico e manter a politica de abertura comercial com atraso
cambial. A isto se seguiu uma desaceleragdo da atividade econdmica em 1992 e uma
recessdo em 1993, que, entretanto, ndo foram capazes de reverter a tendéncia de déficit

externo.

Os fluxos de capital externo se encaminharam cada vez mais para o setor de bens

ndo comercializaveis e, eventualmente, para os ativos financeiros domésticos.

O segundo problema foi a forte queda da taxa de investimento privado que se
manifestou claramente entre 1988 e 1993, apesar de parte deste problema ter ocorrido
antes de 1988 com o choque do petroleo em 1986 e a crise da divida externa em 1982.
Varios fatores refor¢caram a tendéncia de queda do investimento privado depois de 1988,
como a redugio das margens de lucro no setor de bens transacionaveis em decorréncia
da abertura comercial com sobrevalorizacdo cambial, da diminuicio do imposto
inflacionario e do forte crescimento do consumo de bens duraveis, tanto por causa do
efeito riqueza provocado pelo aumento dos pregos dos ativos que a forte alta do
mercado financeiro produziu, como pela reaparicio do crédito ao consumo em
abundancia depois de uma década de forte racionamento do crédito e de uma demanda

reprimida por bens duréaveis.

A falta de solugdo para estes problemas explica porque a economia mexicana
emergia profundamente debilitada do processo de ajuste dos anos oitenta. Em vez de
reverter esta debilidade, as politicas cambial e fiscal adotadas pelo governo a partir de
1991 reforgaram-na, ao modificar a estrutura de pregos relativos em favor das

importagdes e do consumo e contra a produgdo e o investimento, provocando assim uma
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destinagdo dos recursos em dire¢do oposta a requerida para garantir um processo de

crescimento sustentavel.

A economia mexicana do inicio dos anos noventa tinha uma expansdo menor do seu
produto e, em conseqiiéncia, expandia sua capacidade produtiva a um ritmo inferior ao
seu ritmo historico. Este declinio da atividade econémica durante os anos de 1992-93
estava relacionado as politicas monetaria e fiscal restritivas adotadas pelo governo na

tentativa de equilibrar as contas externas.

O conflito entre crescimento e contas externas foi aumentando com o decorrer dos
anos, gerando uma trajetoria de crescimento lento com rapida acumulagdo de passivos

externos que, no longo prazo, se mostrariam insustentaveis.

Isto foi comprovado com a crise financeira de 1994. As pressdes crescentes sobre a
taxa de cambio do México durante 0 ano e o esgotamento quase total das reservas
internacionais forgaram o governo a adotar um regime de taxas de cambio livres em
dezembro de 1994. A panico provocado nos mercados financeiros e a perda de confianca
dos investidores provocaram uma grave crise cambial e uma forte desvalorizagdo do

peso.

O governo acreditava que o aumento do investimento privado, inclusive externo, e
os ganhos de produtividade obtidos com as reformas estruturais, aumentariam a
competitividade da economia de maneira suficiente para manter o déficit em conta
corrente em um nivel sustentavel. Entretanto, o ingresso de capitais foi direcionado,
basicamente, a um aumento do consumo ao invés do aumento do investimento, houve
uma forte queda da poupanga doméstica, a produtividade nido teve uma melhora

significativa, e as reformas nio se aprofundaram o suficiente.
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A economia mexicana ficava cada vez mais vulneravel a choques internos e externos
e, em 1994, 0 aumento da taxa de juros americana e a crise de Chiapas, que aumentou as
incertezas a respeito da situagdo interna, provocaram uma perda de reservas da ordem de
US$ 19 bilhdes. Contudo, o governo acreditava que esta situagdo era temporaria e
esperava evitar a crise apenas reafirmando aos investidores estrangeiros que ele seria
capaz de manter a taxa de cimbio dentro da banda estipulada e aumentando a taxa de

juros para atrair capital.

A adogdo desta estratégia pressupunha haver tempo suficiente para que o governo
efetuasse todos os ajustes necessarios. No entanto, a situagdo requeria agdes mais
rapidas e a resisténcia do governo em ceder as pressdes crescentes sobre o peso,
provocou uma forte fuga de capitais do pais. Quando entrou em vigor o regime de taxa
de cambio livre, houve forte depreciagdo da moeda, que s6 cessou quando o governo
langou um forte programa econdémico apoiado por um pacote de assisténcia internacional

em margo de 1995.

O programa econdmico de 1995 reduziu a inflagdo e, ajudado pelo pacote de
assisténcia externa, recuperou as reservas internacionais do México e methorou o perfil
da divida. Através deste programa e da forte depreciagdo real do peso, as exportagdes
cresceram fortemente em 1995, enquanto que houve um declinio das importagdes. Isto
fez com que a balanga comercial saisse de um déficit de US$ 18,5 bilhdes em 1994 para
um superavit de US$ 7,4 bilhdes em 1995. Houve também a implementag@o de politicas
fiscal € monetaria restritivas, com forte aumento no pagamento de juros e redugio da

base monetaria, e provocando uma queda na atividade econémica.
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A confianga do mercado financeiro no México esta retornando, mas assim como

todo o processo de ajuste da economia, levara tempo até estar totalmente consolidado.

IL4 - “PROGRAMA DE CONVERTIBILIDAD”: A EXPERIENCIA

ARGENTINA

No final dos anos 80, a Argentina sofreu o seu maior periodo de estagnagio
econdmica do século, com redugdo da produtividade do trabalho, aumento do nivel de
pobreza e queda das taxas de poupanca e investimento até 1989, além de um déficit

cronico nas contas do setor publico e inflagio endémica.

Nessa situagdo, o presidente Carlos Menen chegou ao poder tendo pela frente um
forte problema macroecondmico: convivia com uma hiperinflacio e uma crise econdmica

de Estado, que era insolvente e estava acostumado com o gasto publico.

Em 1990, a economia argentina permanecia em recessio, com forte superavit
comercial e altas taxas de desemprego. O alto superavit comercial permitiu uma forte
valorizagdo da moeda, cujo valor nominal se mantinha praticamente inalterado ha nove

meses, desde a forte desvaloriza¢do ocorrida no comego do ano.

No final de 1990, a monetizagdo do desequilibrio fiscal e a percep¢ido de um atraso
na taxa de cambio geraram expectativas de aumento da inflagio. Os rumores de
desvaloriza¢do levaram a uma nova corrida ao mercado de cambio, provocando uma
perda de reservas inicialmente e, depois, a uma desvalorizagio da taxa de cambio

nominal. A hiperinflagdo dos anos anteriores, o fracasso do novo governo em estabilizar



33

il

!

30

a economia e a sua crescente dolariza¢do faziam prever uma nova experiéncia econdmica

e politica traumatica.

Em 1991, Domingo Cavallo foi nomeado Ministro da Economia e, em meados de
marg¢o, foi anunciado o Programa de Conversibilidade. Este programa fixava uma taxa de
conversdo de um peso por dolar, tendo o Banco Central a obrigagio de vender ao
mercado a quantidade de divisas que este demandasse ao cambio estipulado. Outra
caracteristica importante deste programa era obrigatoriedade de toda emissdo monetaria
ter que ter um respaldo de 100% das reservas internacionais. Com estas medidas, o
governo abriu mao das corregdes cambiais como instrumento de politica, além de ndo
poder mais financiar o setor publico com novas emissdes monetarias. Finalmente, o
governo proibiu a indexa¢do de contratos trabalhistas, além de legalizar a formulagao

destes em moeda estrangeira como forma de tentar acabar com a inflag@o inercial.

Outra medida tomada pelo governo foi a de acelerar as reformas que ja haviam
comegado antes do programa de estabilizagdo. Um amplo programa de privatizagdes foi
desenvolvido, juntamente com um processo de abertura comercial e redugio de tarifas de

importagao.

Apesar de ser semelhante a outros programas de estabilizagdo ocorridos na década
de 80, havia diferengas importantes na utilizagdo de certas variaveis chaves, em especial
o tipo de cadmbio, como ancoras cambiais. Uma diferenga é o fato da abertura comercial
num contexto de cambio sobrevalorizado, ter exercido forte pressio descendente sobre
os precos dos bens comercializaveis. O cumprimento da proibigdo de se recorrer a
emissdo monetaria para o financiamento do déficit fiscal foi outra diferenga importante,

assim como a profundidade da reforma do setor publico, mediante a privatizagdo e a
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redugio do funcionalismo publico, que deu credibilidade ao governo, pois acreditou-se

que este seria capaz de manter o déficit fiscal sob controle.

O governo abdicou, desde o inicio, de qualquer mecanismo de controle de pregos, 0
que foi utilizado em outros programas de estabilizagdo como elemento coordenador. Isto
ocorreu porque a economia argentina tinha um regime que, cada vez mais, se parecia
com um regime de hiperinflagdo, cujo elemento quase unico de coordenagdo era a taxa
de cambio. Além disto, a eliminagio de restrigdes tarifarias e a forte redugdo de tarifas
impunham uma disciplina através das importagdes, que ndo requeriam nenhum tipo de

controle.

Uma vantagem que o programa de estabilizagio argentino teve sobre os demais
(Israel, Chile e México) foi o de ter sido posto em pratica a0 mesmo tempo em que
caiam as taxas de juros internacionais € avangavam 0s acordos de renegociagio da divida
externa. As taxas de juros menores ajudaram a equilibrar as contas publicas, enquanto
que o ingresso de capitais favoreceu o aumento do gasto privado e a recuperagdo da

economia argentina.

Conforme ocorreu em outros programas de estabilizagdo, a inflagéo se reduziu
fortemente nos meses seguintes a implementagao do plano, enquanto que aumentou a

percepgio inicial de que a taxa de cambio estava defasada.

Por outro lado, como conseqiiéncia do alto superavit comercial inicial, as
exportagdes continuaram superando as importagdes, apesar do forte crescimento destas
tltimas, enquanto que as reservas internacionais aumentaram, apesar do déficit em conta
corrente, principalmente por causa do forte ingresso de capitais associado as

privatizagdes.
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Apos algum tempo, 0 governo argentino passou a conviver com dois problemas: a
deflagio ndo era possivel, pois seria provocada por uma longa recessdo, 0 que seria
perigoso para o programa de estabilizagdo; e a desvalorizagdo era impossivel, pois

geraria uma crise de estabilidade.

Havia, entdo, trés alternativas: redugdo de custos através da acdo do governo,
incremento da produtividade, ou tentar, dentro de certos limites, modificar a taxa de

cambio através de uma politica tarifaria e de reembolsos as exportagdes.

Ao contrario do ocorrido no sudeste asiatico, na Argentina a apreciagdo cambial foi
prévia e, desta forma, o desafio era incrementar a produtividade de modo a compensar o
atraso da taxa de cimbio. O incremento da produtividade, no entanto, deveria ser feito
rapidamente, enquanto o pais ainda contava com financiamento externo. A percepgdo de
que o pais havia alcangado a estabilidade e o equilibrio das contas publicas levava o
governo a acreditar numa redugdo do prémio de risco do pais e, portanto, num aumento

da oferta de financiamento estrangeiro a taxas de juros menores.

Pensava-se que a privatizagio melhoraria a produtividade nos servigos publicos,
como conseqiiéncia do aumento da eficiéncia e do aumento da produgdo associado a
uma demanda reprimida pela politica de substitui¢do de importagdes existente antes da
implementagdo do plano de estabilizagio. Por sua vez, a abertura comercial deveria
impactar na produtividade através da melhora na alocagiio de recursos e de incentivos

adicionais ao investimento em setores onde o pais possuisse vantagens comparativas.

Outra medida adotada pelo governo foi a eliminagdo das restrigbes as importagoes
de bens de capital, de forma a provocar uma modernizagio generalizada de todo o

estoque de capital existente no pais.
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Em novembro de 1992, o governo decidiu modificar a taxa de cambio efetiva das
importagdes e exportagdes, adotando maior controle sobre a maioria das importagdes e
eliminando impostos sobre as exportagdes de produtos agropecuarios, o que resultou

numa melhora de aproximadamente 4,5% da taxa de cdmbio das exportagdes.

Houve forte crescimento da demanda global durante os dois primeiros anos do
programa de estabilizag3o, tendo sido adotada uma politica de expansdo da demanda
apoiada no forte ingresso de capitais que ocorria naquela época. Entretanto, era cada vez

mais evidente que o crescimento impulsionado pelo consumo néo era sustentavel.

No comeco de 1993, o pais se aproximava rapidamente do esgotamento da
capacidade ociosa, 0 que exigia um aumento do investimento para sustentar as altas
taxas de crescimento verificadas até entdo. No entanto, devido a crescente € excessiva
importancia da poupanga externa, 0 gOverno necessitava também de um aumento da
poupanga interna, o que, porém, seria dificil de conseguir sem que a economia perdesse
o seu dinamismo, principalmente se considerarmos que, até aquele momento, as

exportagdes ndo mostravam sinais de recuperagao.

O forte aumento da arrecadagio de impostos permitiu financiar o aumento do gasto
pablico, mantendo, a0 mesmo tempo, um superavit fiscal. Desta forma, o governo, com
o proposito de simplificar a estrutura tributaria e melhorar a competitividade da
economia, foi reduzindo ou eliminando impostos que recaiam, principalmente, sobre as
empresas e sobre as exportagdes. Por outro lado, a escassez de dividas de curto prazo,
além do alongamento dos vencimentos da divida externa provocada pela melhora das

expectativas dos investidores estrangeiros, assegurava a solvéncia do setor publico.
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O Plano de Conversdo reduziu fortemente a inflagio e trouxe grandes fluxos de
capitais para o pais, os quais estavam associados a redugio do risco do pais e ndo
possuiam qualquer tipo de restrigdo por parte do governo. Este fluxo foi responsavel por
uma importante remonetizagdo da economia, com o aumento do crédito. Este aumento,
num contexto de demandas insatisfeitas e aparecimento de artigos importados com a
abertura da economia, é o fator mais importante para explicar o “boom” de consumo que

ocorreu.

O aumento do crédito foi concedido a todos os tipos de atividade e, no comego de
1993, a maior parte deste era destinada as atividades relativas a bens ndo transacionaveis,
que levavam vantagem sobre os bens comercializaveis, ja que estes ultimos tinham seu

prego fixado pela taxa de cambio.

O ingresso de capitais causou fortes desequilibrios na balanga comercial, ja que, a

medida que este desequilibrio no setor externo aumentava, a taxa de juros diminuia.

Durante o periodo de implantagdo do programa de estabilizagdo, houve apenas uma
corrida a0 mercado de cimbio em novembro de 1992. Entretanto, a agdo do Banco
Central, juntamente com o nivel das reservas internacionais, foi suficiente para convencer
os especuladores de que apostar contra a manutengdo da paridade da taxa de cambio

apenas os traria prejuizos.

Os pregos dos servigos tardavam a convergir para a taxa de inflagdo internacional, o
que agravava o problema do atraso cambial existente desde o inicio do plano, devido,
principalmente, a deterioragdo dos pregos relativos dos bens comercializaveis. A
economia se encontrava num processo de abertura comercial, mas reduzia a taxa de

cambio real ao invés de aumenta-la. Este processo so foi sustentavel durante este
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periodo gracas ao forte superavit comercial inicial e, posteriormente, ao importante

ingresso de capitais.

Houve um aumento dos salarios em délares em diversos setores, porém 0s pregos
industriais permaneciam constantes, devido & maior demanda por trabalho dos outros
setores, além de algum mecanismo de indexagdo dos salarios aos pregos do consumidor.
Desta forma, era necessario haver uma mudanga dos precos relativos atraves de uma
deflagdo. No entanto, esta s6 poderia ser feita num ambiente recessivo, que, por sua vez,

seria perigoso para a solvéncia dos setores financeiro e publico.

A outra alternativa seria restabelecer a competitividade através do aumento da
produtividade. Para isso, era preciso aumentar o investimento, que acabou sendo feito
principalmente na produgio de bens ndo comercializaveis, que estavam menos expostos
a competi¢do resultante da abertura econémica e, portanto, era mais atraente ao capital

do que a produgdo de bens comercializaveis.

O superavit comercial obtido em 1990 se transformou em déficit j4 em 1992,
aumentando ainda mais em 1993. Este comportamento foi provocado pelo grande
aumento das importagdes, enquanto que as exportagdes mostravam uma incrivel falta de

dinamismo.

Durante este periodo, o déficit em conta corrente continuava aumentando,
chegando a 3% do PIB. Apesar do ingresso de capitais ter sido suficiente para financiar
este desequilibrio e ainda aumentar as reservas, ele comegava a gerar dividas a respeito
da sustentabilidade do programa econdmico no médio prazo. O unico fato positivo era o
crescimento das exportagdes de origem industrial, que pareciam estar relacionadas com o

avango do Mercosul e, particularmente, a penetragdo no mercado brasileiro.
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As importages, por outro lado, cresciam aceleradamente em todos os “grupos’,
especialmente nos de bens de consumo e de capital. O governo utilizava o crescimento

das importagdes deste Giltimo grupo como demonstragdo do aumento do investimento.

Durante 1992, o governo utilizou a politica comercial para modificar as
rentabilidades relativas dos setores produtores de bens comercializaveis, aumentando os
reembolsos as exportagdes e elevando a taxa de estatisticas para as importagOes em sete
pontos, 0 que comegou a ser revertidlo em 1993, com o estabelecimento de varias
excecOes a tal taxa. Até o comego de 1993, o governo ndo havia utilizado outros

mecanismos de politica comercial como medidas antidumping.

Durante os dois primeiros anos do programa de estabilizagdo, o governo aproveitou
as condi¢des muito favoraveis dos mercados financeiros internacionais para financiar o
crescente déficit em conta corrente. O maior problema era que, dado o ritmo de
crescimento da demanda e a estrutura de pregos relativos vigente, parecia ser muito

dificil reverter o aumento do desequilibrio externo.

O processo de privatizagdo foi iniciado em 1990 e, com dois anos de estabilidade, a
maioria das empresas estatais ja havia sido privatizada. A velocidade recorde deste
processo pode ser explicada pela necessidade do governo de obter credibilidade para a
continuacdo do programa e de obter recursos para o fechamento das contas fiscais. As
privatizagdes foram responsaveis por um ingresso médio anual de cerca de 1% do PIB
durante o periodo 1990-93 e, a0 mesmo tempo, permitiram um resgate da divida externa

de aproximadamente US$ 15 milhdes.

O governo, no final de 1991, com a intengdo de conter o aumento dos pregos dos

bens ndo transacionaveis, tomou medidas para desregulamentar o funcionamento de
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varios mercados. O governo pretendia fazer com que a desregulamentagdo,
especialmente a de todos os meios de transporte e a dos portos, tivesse o mesmo efeito
sobre os pregos dos bens ndo transacionaveis que a abertura comercial teve sobre os
precos dos bens comercializaveis. Com a desregulamentagdo, houve a derrubada de
diversas restri¢des as exporta¢des e as importages, com exce¢do das importagdes de

automoveis, além da simplificagdo de boa parte dos processos aduaneiros.

O processo de abertura econdmica se iniciou juntamente com o programa de
estabiliza¢do, através de uma forte reducgio das tarifas de importagdo. Ao final de 1992,
o governo resolveu aumentar os direitos de estatistica e, durante 1993, comegou a adotar
algumas medidas antidumping, ha tempos solicitadas. A abertura econémica foi feita num
contexto de atraso da taxa de cambio e de falta de politicas que ajudaram no processo de

transformagdo produtiva necessario para fazer frente aos desafios que a mesma impunha.

A legislagdo trabalhista existente no comego do plano era incompativel com a
flexibilidade necessaria em um regime de taxa de cdmbio fixa. Ante a escassa
competitividade externa por causa do atraso relativo da taxa de cidmbio, tendia-se a
confundir flexibilidade trabalhista com redugio de custos, com o objetivo de melhorar

esta competitividade.

O programa, iniciado em abril de 1991, teve éxito na sua tentativa de reduzir
substancialmente as taxas de inflagdo, num contexto onde o nivel de demanda agregada
cresceu fortemente. Esta expansdo da demanda impactou o nivel de atividade economica
interna, além de, junto com o processo de abertura comercial, ter se refletido num

aumento das importagdes da ordem de 42% ao ano durante os primeiros dois anos.
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Desta forma, num regime de taxa de cimbio fixa, os precos dos bens comercializaveis
estavam determinados pela politica cambial, enquanto que os pregos dos bens ndo
transacionaveis subiram, principalmente, por causa deste forte crescimento da demanda.
A deteriorag@o dos precos dos bens transacionaveis se agregou o atraso inicial da taxa de
cambio, gerando uma deteriorag¢do crescente da balanga comercial. No entanto, atraveés
do forte fluxo de entrada de capitais, o pais obteve recursos suficientes para financiar o

déficit em conta corrente e aumentar o nivel das reservas internacionais.

As privatizacdes e as amplas reformas estruturais realizadas pelo governo foram

importantes para equilibrar as contas publicas e permitir a continuagio da estabiliza¢ao.

A principal preocupagdo era a sustentabilidade da estrutura de pregos relativos.
Impedido de alterar a taxa de cimbio nominal, o governo tentou corrigir o problema
mediante o incremento da produtividade, redugdo de custos e, de certa forma, da politica

comercial.

O forte crescimento inicial da economia argentina foi importante para o plano, pois,
sem ela, teria sido dificil para o governo manter o apoio do Congresso para a votagao
das reformas e obter os excelentes resultados conseguidos nas elei¢des de 1991 e 1993,
que permitiram a continuidade do plano e favoreceram o otimismo dos mercados. No
entanto, o crescimento econdmico do periodo 1991-94 se contraiu em 1995,

basicamente em fung¢do da crise do México, que teve efeitos em toda a América Latina.

O choque inicial de 1995 provocou uma crise na confianga dos investidores, com
saidas de capital e perdas de reservas por parte do governo argentino. Estas perdas,

dadas as leis do plano de estabilizagdo, causaram uma desmonetiza¢do da economia.
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Imediatamente ap6s o surgimento da crise, o banco central apertou a liquidez da
economia para evitar uma corrida ao mercado cambial. A obten¢do de um pacote de
assisténcia financeira internacional ajudou a manutengdo do Plano de Conversibilidade,

ao provocar o término das quedas acentuadas dos depositos bancarios.

O impacto do choque s6 ndo foi maior por causa da forte performance comercial.
Os pregos das commodities no mercado internacional, a contragdo da economia
doméstica, a continua depreciagdo real do peso e a rapida expansdo econdmica do Brasil

permitiram uma grande melhora no saldo da balanca comercial argentina.

No final de 1995, a economia retomou o seu ritmo de crescimento, com a melhora
das expectativas, o retorno dos depositos bancarios, a recuperagio das reservas
internacionais e a remonetiza¢io da economia, embora o desemprego continue a ser uma

ameaga ao sucesso do plano.
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II1 - O COMPORTAMENTO DA BALANCA COMERCIAL DURANTE OS

PLANOS DE ESTABILIZACAO E SUA COMPOSICAO

1.1 - CHILE

A economia chilena é tida como a mais aberta da América Latina e sempre teve
como politica o crescimento econdmico baseado nas exportagdes. Desta forma, a
implantagio de um programa de estabilizagdo aumentou ainda mais o grau de abertura da

economia, além de aquecer a demanda doméstica.

O fato do pais basear o seu crescimento na expansdo das exportagdes, entretanto,
fez com que o governo adotasse medidas para beneficiar o setor exportador. Assim,
apesar de ter havido uma piora do resultado comercial, o governo ndo permitiu que este

se deteriorasse a ponto de se tornar insustentavel.

A maior expansdo das exportagdes ficou por conta das exportagdes ndo cupriferas,

que cresceram a uma taxa anual superior a 10%.
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Exports Imports
Oil and Non-oil | Total |Consumer|Intermediate| Capital | Total Total
Petroleum Prod

1986 6.308 9.723 | 16.031 847 11.994 2955 | 15.796 235
1987 8.631 12.025 | 20.656 767 14.370 2631 17.768 | 2.888
1988 6.712 13.853 | 20.565 1.922 20.809 4027 | 26.758 | (6.192)
1989 7.877 14.888 | 22.765 3.498 24.609 4769 | 32.876 | (10.111)
1990 10.104 16.846 | 26.950 5.100 29.909 6.789 | 41.798 | (14.847)
1991 8.166 20311 | 28477 5.835 24.709 8.587 | 39.131 | (10.655)
1992 8.308 37.887 | 46.195 7.745 42.828 11.556 | 62.129 | (15.934)
1993 7.418 44468 | 51.886 7.844 46.510 11.013 | 65.367 | (13.481)
1994 7.446 53.436 | 60.882 9.512 56.511 13.323 | 79.346 | (18.464)
1995 8.422 71.120 | 79.542 5.335 58.423 8.695 | 72453 | 7.089
1996 11.656 84.344 | 96.000 6.660 71.886 10.923 | 89.469 | 6.531
1997 1.075 7.110 8.185 554 6.057 1.054 7.665 520

Conforme podemos observar na tabela acima, o saldo da balanga comercial

mexicana teve uma melhora inicial com a implantagio do plano de estabilidade em 1987.

O aparecimento dos primeiros resultados positivos, juntamente com o processo de

abertura econdmica efetuado pelo governo, provocou uma deterioragio da balanga, com

o superavit comercial de US$ 2,9 bilhdes obtido em 1987 rapidamente se transformando

em déficit. A trajetoria de déficit crescente da balanga comercial atingiu o seu ponto

maximo em 1994,

A crise da economia mexicana do final de 1994 e comego de 1995 provocou uma

forte recessdo e obrigou o governo a tomar medidas de contengdo de gastos, o que teve

reflexos positivos no resultado do comércio, com o aumento das exportagdes € a

diminuigdo no ritmo das importagdes.
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O forte crescimento econdmico propiciado pelo plano de estabilizagdo aqueceu a

demanda doméstica. Desta forma, houve um forte crescimento das importagdes de bens

de consumo, ajudadas pelo processo de abertura comercial. Apds algum tempo, com

economia se aproximando do pleno emprego e o término da novidade dos produtos

importados, o crescimento das importa¢Ges passou a ser liderado pelas importagdes de

bens de capital, necessarias para permitir a modernizagio e expansdo do parque

industrial mexicano.

No que diz respeito as exportagdes, o aquecimento da economia mexicana

aumentou a demanda interna por combustiveis. Dessa forma, nos anos que se seguiram

ao plano de estabilizagdo, o crescimento das exportagdes foi obtido, quase que na sua

totalidade, pelas exportagdes de produtos que nido fossem 6leos combustiveis.

IIL.3 - ARGENTINA

Exportagtes Importagtes

Marc. del Manf, de| e o Bors e

Origem | Origem | Primérios| Combust.| Total . Infermed. | Combust. | Outras| Total | Saido

Agricola | Industrial Capital | Consumo
1990 4684 | 3365 3339 95 |12353| &% 6% 2033 3 451 | 4079 | 8274
1991 4952 | 2983 329 74 (11912 1435 | 1435 | 4217 452 7% | 82715 | 3607
1992| 4829 | 2823 3500 1082 (12235 3095 | 3205 | 4742 416 | 2591 | 14871 | (2639)
1983| 4923 | 367 3280 1236 |13116 | 4115 | 3527 | 5056 36 |2800 | 16.784 | (3.668)

A tabela acima mostra uma forte deteriora¢do da balanga comercial argentina logo

ap6s a implanta¢do do plano de conversibilidade em 1991. Apesar do crescimento das

exportagdes, as importages cresceram num ritmo muito mais forte gerando uma

deteriorag¢do do saldo comercial.
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O maior crescimento das exportagdes foi no setor de manufaturados, com as
exportagdes de produtos primarios permanecendo praticamente estagnadas e as

exportagdes de combustiveis crescendo a uma taxa modesta.

As importagdes como um todo, tiveram forte crescimento no inicio do plano de
estabilizacio. Apos esta expansdo inicial, no entanto, as importagoes de bens de capital
continuavam a apresentar forte crescimento, enquanto que as importagdes de bens de

consumo e bens intermediarios passaram a apresentar modestas taxas de expansao.

Em 1993, preocupado com o que alegou ser a adogéo de praticas ilegais de
comércio, 0 governo argentino aumentou temporariamente as barreiras comerciais,

principalmente em relagio ao Brasil.

Apos a crise mexicana de 1994, que teve reflexos em toda a América Latina, a
balanga comercial argentina comegou a demonstrar os primeiros sinais de recuperagao,

com os efeitos positivos provocados pelas medidas adotadas pelo governo.

Os bons pregos das commodities no mercado internacional, a recessao da economia,
a continua depreciagio real da taxa de cdmbio e a rapida expansio da economia brasileira
causaram um forte crescimento das exportagdes argentinas. Por outro lado, o
aprofundamento da recessdo provocou um arrefecimento das importagdes e produziu

uma forte melhora do saldo comercial.

O acordo com o Mercosul alcangado em 1994 foi importante para a melhoria da
balanga comercial argentina, uma vez que O Seu maior parceiro comercial ¢ o Brasil.

Assim, o processo de estabilizagdo da economia brasileira e a eliminagdo de barreiras



comerciais entre os paises-membro do Mercosul, aumentavam as perspectivas de

melhora do saldo comercial e de volta ao crescimento econdmico sustentado.
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IV - O PLANO REAL

IV.1 - INTRODUCAO

Desde 1981, a economia brasileira tem tido uma performance muito abaixo do seu
potencial, mostrando a inabilidade do governo em reagir aos choques externos ocorridos
nas décadas de 80 e 90. A combinagio destes choques com a sofrivel geréncia das
finangas publicas, resultou em fortes déficits fiscais, trajetoria crescente das ja altas taxas

de inflag@o e distribui¢do de renda ainda pior.

O Plano Real foi implantado em julho de 1994, com o objetivo de reduzir a inflagdo
e permitir o crescimento sustentado, e vem obtendo grande sucesso até hoje, permitindo
a reducdo da taxa de inflagio anual para apenas um digito e aumentando a credibilidade

do pais no exterior.

A implantagio do plano foi precedida por um periodo de transigdo, representado
pela criagdo da Unidade Real de Valor (URV). A URV era uma moeda ficticia e buscava
o equilibrio entre os pregos relativos, ao fornecer uma idéia mais real do valor dos

produtos.
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Apesar da confusdo gerada por causa da existéncia de duas moedas durante o
periodo que durou essa fase de transi¢do, a URV possibilitou as pessoas estabelecerem
limites aos pregos de determinados produtos, cujos pregos relativos estavam muito
distorcidos. Dessa forma, ela foi muito importante para o sucesso do plano, pois
eliminou quase toda a inflagdo passada, o que permitiu uma redugéo muito mais rapida e

acentuada da inflagio apos a entrada em vigor do real.

A politica salarial adotada durante este periodo de transigdo ainda continha a pratica
da indexagdo. Durante um ano, os reajustes salariais que eram concedidos as categorias

nas datas-base ainda repunham a inflagdo passada, que era calculada pelo novo indice de

pregos criado especialmente para medir a inflagdo em URYV, o IPCr.

A adogdo dessa politica aumentou o poder de compra dos assalariados, pois os
salarios foram convertidos em URV, uma moeda com poder de compra relativamente
constante, e as médias foram calculadas com base nas datas de pagamento, ao invés dos
dias médios de dispéndio. Este calculo, juntamente com a rapida redugdo das taxas de
inflagdo, implicou num ganho da renda real equivalente ao imposto inflacionario que
antes a corroia, devido a eliminag3o da incerteza associada a forte oscilagdo dos salarios

reais, antes observada dentro dos periodos quadrimestrais de reajuste.

IV.2 - FATORES QUE INFLUENCIARAM A BALANCA COMERCIAL

No comego do plano, além da rapida redugdo da inflagdo, houve também uma forte
valorizagdo da moeda, provocada pela adogdo de uma politica cambial que permitia a

valorizagdo do real, fato que ndo existia anteriormente por causa da politica de
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crescimento baseado nas exportagdes. Esta nova politica foi recebida com apreensdo por
grande numero de economistas, porém foi importante nessa etapa, pois permitiu uma

entrada maior de capital estrangeiro no pais, o que ajudou no éxito do Plano Real.

Esta valoriza¢do do real e a rapida queda da inflagdo, no entanto, provocaram uma
deterioragio da balanga comercial, pois diminuiram a competitividade dos nossos
produtos no exterior e, com a possibilidade de um melhor planejamento dos gastos por
parte de grande parte da populagdo, provocaram um rapido crescimento das importagdes

de diversos produtos.

A abertura da economia, iniciada pelo Governo Collor e aprofundada pelo Plano
Real foi outro fator que contribuiu para piorar o saldo da balanga comercial, pois
facilitou a importagio de grande gama de produtos que, até entdo, ou ndo eram
importados ou o eram em pequena quantidade. Esta maior abertura da economia também
foi necessaria como forma de evitar o repasse para os pregos das pressdes de custo e de
demanda, advindas principalmente do aumento do poder de compra dos salarios € de um
movimento de antecipa¢do de compras, tanto de bens duraveis como de equipamentos,

na expectativa de que a estabilizagdo fosse apenas temporaria.

A cultura existente até entdo, de que eram necessarios grandes superavits
comerciais para que o pais pudesse pagar suas dividas no exterior, causou grande
preocupag¢io com o crescente déficit comercial. Devemos ressaltar, no entanto, que uma
balanga comercial deficitaria é perfeitamente normal e necessaria em paises que passam
por planos de estabilizagdo como é o caso do Brasil, pois a taxa de poupanga interna,
apesar de vir crescendo nos ultimos anos, ainda € insuficiente para promover o

crescimento da nossa economia. Logo, torna-se necessario a existéncia de um déficit
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comercial para atrair a poupanga externa e financiar novos projetos de desenvolvimento

e melhoria da infra-estrutura no pais.

As reservas internacionais brasileiras vém crescendo desde 1994, devido aos
grandes superavits comerciais gerados pelo Brasil através da sua politica de crescimento
apoiado nas exportagdes. Elas ganharam um impulso ainda maior com a entrada em
vigor do Plano Real, por causa dos grandes fluxos de capital que ingressaram no pais. 0]
alto nivel de reservas, hoje situado proximo a US$ 60 bilhes, traz tranquilidade ao
governo, pois permite que ele pague seus compromissos no exterior com uma parte
dessas reservas, sem que haja pressdes demasiadas no balango de pagamentos. Além
disso, o nivel de reservas também inibe qualquer tentativa de ataque especulativo contra
o real que possa colocar em risco a continuidade do processo de estabilizagdo ou que
provoque uma mudanga indesejada na politica cambial, pois o governo pode facilmente

acabar com estes ataques utilizando apenas uma pequena parte das reservas.

A politica de redugio da taxa de juros adotada pelo governo foi importante, pois,
com a rapida redugdo das taxas de inflagdo, o governo perdeu uma fonte de aumento de
receita adotada antes do Plano Real. Além disso, a redugdo da inflagdo provocou o
aumento da taxa de juros real, tornando mais caro para o governo financiar o déficit
publico. Era de extrema importancia para o governo, portanto, reduzir os custos da sua
divida, o que s poderia ser feito através da reducdo da taxa de juros. Esta redugdo, no
entanto, nio chegava a ser preocupante, pois o diferencial entre as taxas de juros interna
e externa ainda era muito grande, o que permitia o continuo ingresso de capitais

estrangeiros no pais.



49

Em 1995, com a crise mexicana, a volatilidade do capital internacional e os
crescentes déficits comerciais, a politica cambial adotada pelo governo foi modificada, de
modo a permitir uma desvalorizagdo do real e uma certa flutuagdo da taxa de cambio
dentro de uma banda cambial pré-determinada. Esta medida tinha por objetivos uma

flexibilizagdo maior do regime cambial e uma melhoria no saldo da balanga comercial.

B T S O S A
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IV.3 - A COMPOSICAO DAS IMPORTACOES

g&; Bens de consump

i E i .

{ Mat-prime prod | Combustfveis e] Bens de . Néo Total | Total das
) int A ubrif ital Automdveis | Oufros | Total urdvei ) I
(

) 1993 12863 4094 5262 676 o1 1.587 1.449 3036 | 25.256
{

. 1904 15.607 435 7576 1.469 1661 | 3130 ] 2410 5540 | 33.079
(7 1995 22394 5218 11.328 3.039 2911 | 5950 ] 4820 | 10778 49.719
ﬁ 1906 24.638 6.226 12.703 1.561 3010 | 4572 5151 9722 | 53.289
c 1997 11.022 2437 6.097 833 5013 | 5908 | 2352 8258 | 27814
(

A composi¢do das importagdes brasileiras sofreu grande melhora apos o inicio

€

¢ do Plano Real, sendo observado um maior crescimento das importagdes de bens de
({ capital, matérias-primas e produtos intermediarios. Este fato nos da esperangas acerca do
futuro ndo s6 da balanga comercial como também da propria economia brasileira, pois
{ significa que as empresas estdio se modernizando e melhorando o grau de
competitividade dos produtos brasileiros. Isto deve contribuir para, dentro de algum

tempo, aumentar as nossas exportagbes e reduzir o ritmo de crescimento das

% importagdes.
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Outro grupo que obteve forte aumento do ritmo de importag3es foi o de petroleo e
derivados, o que pode ser explicado pelo ritmo de crescimento da economia e pelo forte
aumento das vendas de automoveis ocorrido no comego do plano. Estas importagdes, no
entanto, devem comegar a diminuir a partir de agora, por ja se encontrarem num nivel

alto e também pelo fato da economia estar num ritmo de crescimento mais moderado.

As importag¢des de bens de consumo cresceram muito no inicio do Plano Real, pois
as pessoas aproveitaram a abertura da economia brasileira e a maior facilidade de
programagiio dos gastos. Isto fez com que importassem grandes quantidades de bens que
desejavam mas que, ou ndo tinham dinheiro para comprar, ou as restrigdes impostas pelo
governo no permitiam. Assim, pessoas de mais baixa renda passaram a comprar grandes
quantidades de produtos importados, principalmente bens duraveis como geladeiras,
fogdes, freezers e microondas. O aumento da inadimpléncia e o proprio esgotamento de
produtos fez com que estas importagdes diminuissem, passando a ter o menor ritmo de

crescimento verificado dentre os grupos de importagdo.

O grau de abertura da economia brasileira certamente elevara o nosso coeficiente de
importagdo e forgara uma melhora dos nossos produtos para que possam competir com

os importados.

Este ¢ o processo de globalizagdo por que estdo passando todas as economias do
mundo e que deve provocar um aumento das nossas importagdes durante algum tempo
ainda, até que os nossos produtos sejam competitivos o suficiente para disputar

mercados com 0S estrangeiros.
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IV.4 - O COMPORTAMENTO DAS EXPORTACOES

Exportacdes

Basicos | Semimanuf | Manufat | Oper esp Total
1990 8.747 5.108 17.011 544 31.410
1991 8.737 4.691 17.757 435 31.620
1992 8.878 5.205 21.596 469 36.148
1993 9.366 5.445 23.473 308 38.592
1994 11.058 6.893 24974 654 43.579
1995 10.969 9.146 25.563 828 46.506
1996 12.184 8.353 26.393 816 47.746
1997 5.880 3.208 10.506 350 19.944

As exportagdes, por outro lado, apresentam um crescimento muito abaixo do
esperado, o que contribui para o aumento dos déficits na balanga comercial e eleva as
preocupagdes a respeito do futuro, pois ndo podemos contar com um fluxo de entrada de
capitais estrangeiros que financie nosso déficit para sempre. Analisando a composig¢do
das exportagdes brasileiras, observa-se um crescimento muito pequeno das exportagdes
de produtos manufaturados e semi-manufaturados. Este fato provoca uma dependéncia
muito forte das exportagdes em relagdo ao desempenho da safra agricola como forma de
melhorar o valor total das exportagdes e reduzir o déficit da balanga. O grande problema
da forte dependéncia das exportagdes brasileiras em relagdo a safra agricola € que isto
nos torna vulneraveis a aspectos sazonais e dependentes do clima e do desempenho da

economia mundial para a methora dos pregos dos nossos produtos no exterior.

Este ano devemos ter um melhor desempenho, mas apenas por causa de uma
colheita de grios melhor que a do ano passado e do aumento do prego de produtos

como o café e a soja no mercado mundial. O governo, porém, deve procurar modos de



R I S ("“ SN z‘m T
' RO

52

incentivar as exportagdes de produtos manufaturados para aumentar o valor obtido com

as nossas exportagdes e melhorar o resultado da balanga comercial.

IV.5 - A PREOCUPACAO DO GOVERNO COM A DETERIORACAO DA

BALANCA COMERCIAL

A preocupagio do governo em conter o déficit comercial crescente ¢ importante,
pois sinaliza que ele ndo permitira a deterioragdo da credibilidade do pais no exterior
quanto & capacidade de pagamento do Brasil e quanto a continuidade do processo de

estabilizag@o.

Entre margo e junho de 1995, o governo adotou um conjunto de medidas para
controlar os desequilibrios que estavam acontecendo e que ameagavam a sustentagao do
Plano Real. Estes desequilibrios foram aprofundados pela crise mexicana, que provocou

um refluxo dos movimentos de capitais como forma de cobrir os prejuizos causados pela

crise. Eles incluiam uma queda acentuada das reservas internacionais, que, antes mesmo
do problema com o México, ja vinha sofrendo fortes pressdes por causa da deterioragdo

da balanga comercial.

O governo também adotou um forte aumento da taxa basica de juros, além de uma
série de restri¢des adicionais ao crédito. Simultaneamente, houve uma desvalorizagdo de
5% do real, além da adogdio de uma banda cambial deslizante e de um aumento das

tarifas de importag@o sobre automoveis e eletrodomésticos.
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Estas medidas geraram forte incerteza sobre a forma de atuagdo do governo no
novo regime cambial, fato que elevou as pressdes sobre o nivel de reservas. O regime
funcionava através de intervengdes diarias do governo dentro da chamada “banda larga”,
de modo a caracterizar uma minibanda cambial € a provocar pequenas mas sucessivas
desvalorizac®es cambiais. Somente ap6s a absor¢do destas medidas € que o pais passou a

acumular reservas novamente.

As medidas adotadas foram necessarias naquela época e tiveram éxito, tanto em
fazer reverter o repique inflacionario que vinha se manifestando, quanto em reverter o
déficit externo, com o pais voltando a apresentar superavits comerciais a partir de junho

de 1995.

Recentemente, o governo adotou medidas para incentivar as exportagdes, como a
isencio de ICMS, que mostram a grande preocupagdo do governo com O lento
crescimento das exportagdes. A sua taxa de crescimento foi de menos de 3% em 1995, o
que se mostrou insuficiente para conter o crescimento acelerado das importagdes. Além
disso, essa quase estagnagdo das exportagdes comega a levantar duvidas a respeito da
capacidade de pagamento do Brasil no futuro, quando os fluxos de capital estrangeiro

pararem de ingressar no pais.

Entretanto, os incentivos as exportagdes se mostraram insuficientes para conter a
deterioragdo da balanga comercial, obrigando o governo a adotar medidas de restrigdo as
importagdes, como a obrigatoriedade do fechamento de cambio a vista para importagoes
financiadas com prazo abaixo de um ano. O governo determinou também que, mesmo as

importagdes com financiamento em prazos superiores a um ano, terdo que fechar o
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cambio a vista para aquelas parcelas que vencerem em até 180 dias, e com, no minimo,

180 dias de antecedéncia para aquelas parcelas com vencimento entre 180 e 360 dias.

Estas medidas demonstram a preocupagio do governo com o ritmo de crescimento
das importagdes, apesar de continuar dizendo que isto é normal e que ndo o preocupa.
Outro fator preocupante é a constatagdo de que o coeficiente de importagdo do Brasil
vem crescendo rapidamente, mas ainda é baixo se comparado com o de outros paises em

situagdo semelhante a nossa.

A decisdo recente do governo de frear a redugdo da taxa de juros veio numa hora
apropriada, pois o chamado cupom cambial ja estava ficando muito baixo para o “risco
Brasil”. O cupom cambial reflete o diferencial entre as taxas de juros doméstica e
estrangeira mais um prémio de risco pago pelo pais, e ¢ baseado nele que acontecem os
fluxos de entrada ou saida de capital. Caso a politica de redugdo da taxa de juros fosse
mantida, seria necessario uma redugdo no ritmo de desvalorizagdes cambiais adotadas
pelo Banco Central para que o cupom permanecesse num nivel razoavel. Essas
desvalorizagdes, no entanto, nio podem ser menores no momento, sob o risco de

deterioragio ainda maior da balanga comercial.

Outra medida importante adotada recentemente pelo governo foi a redugdo do IOF
para o capital estrangeiro. A ja mencionada redugdo do cupom cambial, juntamente com
a expectativa de aumento das taxas de juros internacionais, ameagavam a continuidade
do fluxo de entrada de capitais estrangeiros no pais, o que poderia aumentar ainda mais a
preocupagdo com a deterioragdo da balanga comercial. Esta deterioragdo havia sido a

grande responsavel por uma perda de reservas verificada no 1° trimestre.
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Desta forma, a saida de capital estrangeiro provocaria uma perda ainda maior das
reservas brasileiras, o que poderia gerar especulagdes a respeito de uma mudanga na
politica cambial e causaria desconforto a equipe econdémica. A redugio do IOF reduz os
custos de entrada do capital estrangeiro no pais, o que, de certa maneira, aumenta o

diferencial entre as taxas de juros doméstica e estrangeira.

“
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V - CONCLUSAO

Ap6s a analise dos planos de estabilizagdo de Israel, Chile, México, Argentina €

Brasil, certamente podemos encontrar semelhangas e diferengas entre eles.

As semelhangas encontradas dizem respeito a forte redugdo da inflagdo ja nos
primeiros meses apos a implantagdo dos planos de estabilizagiio e & apreciagdo cambial
decorrente da maci¢a entrada de capitais externos no pais com a confianga dos

investidores no sucesso do plano.

Outra semelhanga entre os planos de estabilizagio é o forte crescimento das
importagdes decorrente da abertura comercial e do maior poder de compra de grande
parte da populagdo. Inicialmente, o crescimento das importagdes ocorre nos bens de
consumo e, depois, nas importagdes de bens de capital e matérias-primas, o que ajuda no
crescimento da atividade econdémica do pais. O aquecimento da economia doméstica
também é responsavel por um aumento do déficit comercial, ja que grande parte da

produgio passa a ser destinada ao mercado interno, reduzindo sensivelmente as

exportagoes.

Os planos de estabilizagdo foram implantados em épocas onde as economias
conviviam com altas taxas de inflagio, que mantinham trajetorias de crescimento e

ameagavam transformar-se em hiperinflagao.
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Os resultados, em sua maioria, ndo diferiram muito de um pais para outro, sendo as
diferencas verificadas nas politicas adotadas pelos respectivos governos. A politica
cambial, por exemplo, diferiu muito de um pais para outro, indo desde um regime de
taxa de cambio fixa como foi o caso da Argentina até um regime de taxa de cimbio livre,

como foi o caso do Brasil no comego do plano e do México apds a crise de 1994.

Estes paises também passaram por crises durante a implantagéo e consolidagdo dos
planos, que abalaram a confian¢a externa e provocaram recessao, fuga de capitais €
perdas de reservas. No entanto, a partir de politicas monetaria e fiscal mais austeras, foi
possivel contornar as situagdes adversas e retomar a trajetoria de estabilidade e

crescimento.

A respeito da balanga comercial, os governos adotavam medidas sempre que
achavam que o déficit estava se tornando insustentavel. Dessa forma, foram
implementadas medidas para restringir as importagdes, especialmente aquelas

consideradas supérfluas, assim como para incentivar as exportagoes.

O crescimento econdmico também era contido sempre que se percebia que este nédo

seria sustentavel no longo prazo.

O comportamento da balanga comercial durante os planos de estabilizagdo
analisados e a atual situagdo da economia brasileira nos fazem concluir que ndo ha
riscos, pelo menos no curto prazo, de uma deterioragdo da balanca comercial que
coloque em risco o sucesso do plano. O governo brasileiro s6 ndo pode deixar que a
situagdo se deteriore a tal ponto que se torne insustentavel e o obrigue a tomar medidas
drasticas para conter o crescimento do déficit externo, abalando a confianga dos

investidores no pais e provocando uma fuga de capitais.
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As agdes tomadas pelo governo no sentido de impedir a deterioragdo completa da
balanga comercial, a redugdo do ritmo de crescimento econdmico e a ajuda externa que
foi dada a México e Argentina quando estes sofreram graves crises e tiveram seus planos
de estabilizagio ameagados, sdo fortes indicadores de que o governo esta atento aos
menores sinais de deterioragio da economia e que, se necessario, vai agir de modo a
manter o processo de estabilizagdo e procura de um alto crescimento, mas de forma

sustentada no longo prazo.
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